































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































50商 経 論 叢 第34巻 第3号
(表1) 主要銀 行危 機 の コス ト(
1980-1996f#)
一
国 期闘(年) 推定 コス ト(GDP比)
ア
チ



















ベ ネ ズ エ ラ
メ キ シ コ
ベ ニ ン
コ ー ト ・ジ ボ ワ ー ル























イ ス ラ エ ル
ブ ル ガ リ ア
ハ ン ガ リ ー
ス ペ イ ン11977--851 　
日___」L」9・ 腿 ⊥.、___







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































52商 経 論 叢 第34巻 第3号





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ブ ラ ジ ル 0.55
チ リ 2.37
メ キ シ コ 1.91
ア ル ゼ ン チ ン 0.45
韓 国 9.79























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(注)① ポ ー ト フ ォ リ オ ・ イ ン ベ ス ト メ ン ト と は,ポ ー ト フ ガ 」オ 証 券,マ ネ ー ・マ ー ケ ッ ト投 資










































































































































































































































































































































































































































































































































(注)ア ル ゼ ン チ ン は1991…93年,チ リ…199(}93年,イ ン ド ネ シ ア,マ レ ー シ ア,タ イ …1988年,














































































































































































































































































































































































商 経 論 叢 第34巻 第3号88
(単位10億 ドル)
株 式 投 資
ADRsa 自由申込
ニ ーユ








金額 % 金額 %金 額 % 金額 i 金額 %
1989年12月 0.4 49.8 0.1 13.2 4.3 0.3 32.7 0.$goo.o
1990年12月 2.1 47.0 1.4 31.00.7 15.1 0.3 6.8 4.5 ioo.o
1991年12月 13.7 73.9 3.0 16.21.3 7.2 0.5 2.6 ・ 100.0
1992年12月 21.2 73.8 5.1 17.81.8 6.2 0.6 2.2 28.7100.0
1993年12月 34.0 s2.z 12.9 23.66.4 11.7 1.4 2.5 54.E100.0
1994年12月 21.2 X1.5 8.1 23.54.3 12.6 0.8 2.2 34.4100.0
1994年1月 38.1 s2.s 14.1 23.17.2 11.8 1.5 2.4 60.9100.0
2月1 34.962.1 13.2 23.56.8 12.E 1.3 2.4 56.2100.01
3月 31.1 61.8 11.7 23.36.3 12.5 1.2 2.4 50.3100.0'
1
:
























































































に対 す る投 資 を 含 む。
SideStorジ,inEdwardsandNaim(eds.),op.cit.,pp.217-218,TablefL.__より 再 録 。
89 国際短期資本移動と新興市場の通貨危機
(表6) メキ シコに対
債 券 投 資
i
セ テ ス 債 券 テ ソボ ノ ス ボ ノ ス
ア フ ス タ 合 計
i
--}兀 一 「
金額(%) 金額(%) 金額 (%) 金額 (%) 金額(%)
一
1991年1剤 4,141.1 4,647.0 of 0.5 0.9 8.7 9.9a100.0
12月 9,154.0 2,213.3 Q.8 4.7 4.6 27.6 16.:・11.0
1992年12月 28,564.3 3.98.7 O.fi 1.4 11.4 25.6 44.4100.0
1993rd=12月 47,770.2 2.63.9 4.0 5.9 13.7 20.1 ss.oloo.o
1994年12月 13,512.9 Q.20.1 ・ 84.2 2.8 2.7104.2100.0





































































































(注)@globaldepositaryreceiptsを含 む,⑤1993-94年 の合 計 は}ワ ラ ン ト債 お よび仲 介 市場
※ の 金額 は,5r万 ドル未 満。
(出所)BolsaMcxicanadeValores.DavidD,dale,"ThyMarketsandMexico:TheSupply一
商 経 論 叢 第34巻 第3号 90
チ ュアル ・フ ァン ドの投資増 加状 況
1990年






















































































































































































































































































000 1,700… 3,750 8,500
14,220 1::1 33,285 8,543
ap.cit.,pp.224--225.
91国 際短期資本移動と新興市場の通貨危機
(表7)新 興国 に対 す る米 系 ミュー
…』-1一 ㎜ … …一 一一 一『 … 』一一 　㎜[　'一幽
1株式小計
r-一 一 一一 一...ミ
グ ロ ー ノくノレ
し一 一一一 一 用閥 凹一 」一 一
ア ジ ア
リー ジ ョナ ル
中 国
iホ ン コ ン
欄 イ ン ド
イ ン ドネ シ ア
:韓 国
パ キ ス タ ン

















































ラテ ンア メ リカ
リー ジ ョナ ル
ア ル ゼ'ンチ ン
ブ ラ ジル
チ リ
コ ロ ン ビ ア







Iヨ ー ロ ツ ノ¥o




































-… … 一一一F-… 一一
_jL__L」,132 _二二⊥_璽5…
EmergingMarketFundsResearch,Inc.;andLipperAnalyticalServices,Inc.Ha11,
92商 経 論 叢 第34巻 第3号
(表8)ラ テ ン ・アメ リカ諸国 の株価変 動率
(ドル価格 ベー ス ・%)
/懸警





渓∴ ÷ ラー 5i-一
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































経 済 成 長 率
イ ン フ レ 率
為替相場の減価率
副
財 政 赤 字1














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































蜂 起(チ アパ ス州)
2.21政 府 ・EZLN,第1回 和 平 交
渉 開 始
3.14バ ナ メ ッ ク ス ・ア ク シバ ル の社
長 誘 拐
3.23コ ロ シオPRI大 統 領 候 補 暗殺
(テ ィフ ァナ市)
3.29セ デ ィー ジ ョ,PRI大 統 領 候
補 に指 名
4.1新 中 央 銀 行 法 発 効(93.8,憲 法
改 正)
4.140ECD加 盟 文 書 に調 印
4.25ヒ ガ ンテ ・グル ー プ の専 務 誘 拐
5.180ECD正 式 加 盟(批 准 文 書 提
出)
8.21大 統 領 選 挙,セ デ ィー ジ ョ当選
(得票 率50.18%)
9.28マ シ エ ウPRI幹 事 長 暗 殺(メ
キ シ コ市)
11.1サ リー ナ ス,最 終(第6回)大
統 領 教 書 発 表
ll.15米国,公 定 歩 合 ・FFレ ー ト引
上 げ(0.75%)
12.1セ デ ィ 一ージ ョ大 統 領 就 任
12.11米州 サ ミッ ト(マ イ ア ミ),F
TAA創 設 合 意(2005年)
12.19EZLN再 蜂 起
12.20ペ ソ切 下 げ(15.3%)発 表
1222ペ ソ,変 動 相 場 制 へ 移 行
12.29セ ラ ・プ チ ェ蔵 相 更 迭,オ ル
テ ィ ス蔵 相 任 命
〈1995歪ii三>
1.2米 財 務 省,180億 ドル の 対 メ キ
シ コ支援 策 発 表
1.3メ キ シ コ政 府,「 緊 急 経 済 計 画 」
発 表
1.4ス ペ イ ン,市 場 介 入 金 利 引 上 げ
1.5メ キ シ コ政 府,lMFに 緊 急 融
資 要 請
































メキ シ コ政 府,IMFと ス タン
ドバ イ融 資(78億ドル)合 意
南 米4ケ 国,10億 ドル 支 援 表
明
米 国政府,528億 ドルの対 メキ
シコ支援策 発表
メキ シコ政府,緊 縮政策 発表
米 国,公 定歩合 引上 げ(0.5%)
G7,ト ロ ン ト会 議 で メキ シコ
支援策検 討
IMF資 金(78億ドル)引 出 し
メキ シコ政府fEZLNマ ル
コス副 司令官逮 捕命令
ハ リス コ州 知 事 選 でPRI敗
北,チ アパ ス州知事 就任
米墨 間融 資協 定(200億 ドル)
調印
サ リー ナ ス前 大 統 領 実 兄 逮 捕'
(PRl幹 事長 暗殺 に関与)
アセ メ クス ・バ ンパ イ ス金融 グ
ル ープ,大 蔵省管 理 下
スペ イ ン ・ペセ タ7%,ポ ル ト
ガ ル ・エス クー ド3.5%の切 ド
げ発表(ERM内)
メキ シコ議会,米 国200億 ドル
支援 策承 認
デ ンマ ーク,ベ ルギー公定歩 合
等 引上 げ
フ ラ ンス,フ ラ ン防衛 の ため現
先 オペを一時 停止
メキ シコ政 府,「新経 済 計 画」
発表
世銀 ・IDB,32.5億 ドル の
支援 表明
サ リー ナス前大統領,米 国 へ 出
国(逃 亡)
スペ イ ン,市 場介入 金利 引上 げ
ド イ ツ,ス イ ス,ベ ル ギ ー,
オー ス トラ リア,オ ランダ公定
歩合 等引 ドげ
米 ドル,1ド ル ー=79.75円を記
録
(出所)高 懸雄治 「メキ シコ金融危機 につ いて 一ペ ソ暴落 〈1994年12月〉
経論集』第13巻 第3号(通 巻第76号),1997年1月,2ページ。



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































商 経 論 叢 第34巻 第3号112























デ ッ ト.亨 一 ビ ス ニ7卿n.a、n.a.n.a.5.41砿 † 『 ㎝
ll灘誓癒鳶}奪齎濃
(注)イ ン ドネ シアの デ ー タの うち,GDP実 質 成 長 率,経 常 収 支(対GDP比),デ ッ ト ・サ ー
ビス ・レ シオ,投 資 率(対GDP比)は 会 計年 度(4～3月)基 準 。
台湾 の投 資率 は対GUP比 。
投 資 率 は総 固定 資 本 形 成 の 対GI)P比 。
(出所)ADB,KeylndicatorsofDevelopingAsianandPacificCountries1997,`.Asian
DevelopmentOutlook1997and1998,IMFAnnualReport1997.
IMF,InternationalFinancialStatistics,行政院 主計 処 「国民 経 済 動 向統 計 季報 」,経 済
部投 資 審 議 委 員 会 「統 計 月報 」,中 国 統 計 年 鑑1997,滝 井光 夫,福 島光 丘編 著 『ア ジア通貨




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































118商 経 論 叢 第34巻 第3号



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































← 一一一一一 一 一_____
その他(銀行の貸付を含む)
シ1 ,直接 投 資
訓 勝 投資
ポ その他(銀行の貸付を含む)



































































































































































































































































































12Q商 経 論 叢 第34巻 第3号
144fl
1995マ レー シ ア
ホ ンコ ン
シ ン ガ ポ ー ル
イ ギ リ ス
ア メ リカ
タ イ








ブ ラ ジ ル






(出 所)IFC,新 興 市 場 デ ー タ ・ベ ー ス,WorldBank,WorldDevelopmentIndicators1997,
Washington,1997(以 ド 世 銀1997と 略 称)。StijnClaessnsandThomasUlaessner,Are
FinancialSectorWeaknessesUnderminingtheFastAsianMiracle,Washington,1997,p.
19よ り 再 録 。





































































































































































































フ フ ン ル
シ ン ガ ポ ー ル
タ イ
ホ ン コ ン
マ レー シ ア
目 本
メ キ シ コ
フ ィ リ ピ ン
イ ン ドネ シ ア
ア ル ゼ ン チ ン
イ ン ド
050100150
(注)時 価 総 額 比,%
(出所)IFC,世 銀ClasessensandGlassner,op.cit.,P・20より再 録。












(注)市 場 の時 価 総 額 比,%
(出所)WoldBank,TheEmergingAsianBondMaket,Washington,1995,Claessensand
Glassner,op.C2C.,p.21より再録 。
(図4)債 券 の 取 引 額(1990-1995年)
122商 経 論 叢 第34巻 第3号
イ ン ドネ シ ア
フ ィリ ピ ン




8{17f)u 10 20 30 4U 50 60
(注)取 引額 比,%
(出所)世 銀1997、ClaessensandGlassner,op.C2t.,P・19より再録 。












































































































































































































































































































































































































































































































































































ホ ン コ ン
シ ンガ ポ ー ル
マ レー シ ァ
イ ン ド
イ ン ドネ シ ア
韓 国
/¥°キ ス タ ン
















































































































ヨ 一ーロ ツ ノぐ
合計
126.829Q.816.9
r一 一 一一 凹皿 一 　 』一 一 　 ㎜一 ㎜一 一'
853.93fiB.41,225.21,505.42,216.81,453.11,789.2
154.3-90.1163.21,088.5768.42,664.02,688.25,224.24,005.94,226.7
(注)買 越 額 は 月 間 の グ ロ ス の 買 入 か ら グ ロ ス の 売 り を 控 除 し た も の で あ る 。 報 告 さ れ た 数 字 は 毎
月 の 買 越 額 を 年 平 均 し た も の で あ る 。
(出 所)U.S.'TreasuryDepartment,Quarterly.Bulletinおよ び 未 公 開 資 料 。HenningBobnand
LindaL.Tesar,"U.S.PortfolioInvestmentinAsianCapitalMarket",inReuvenGlick

































































































































































































































































商 経 論 叢 第34巻 第3号124











































































































(出所)タ イ中央銀行資料,SCBResearchInstitute資料,そ の他 より田坂敏雄氏が作 成。 同































































































































































































































































































































































































































(表16)タ イの商業銀 行 とフ ァイナ ンス ・カ ンパ ニー の業 種別 融資残 高
(1994年末)





























商 業 銀 行
融資残高 構 成 比





















































































































































































































































































































































































































































126商 経 論 叢 第34巻 第3号
(表17)BlBFラ イセ ンス銀行 の融 資残高
(単位:100万 バ ー ツ)
1993 1994 1995 1996 1997
一 一
タイ商業銀行 126,307 189,826 25,570 330,091 334,809
製造業 46,361 67,922 96,516141,227 149,915
ノ ンバ ンク 10,433 15,674 29,005 29,890
十
26,420




一 一 一 剛一㎝ 用闇}一一
XO2.249,




製造業 23,165 43,583 74,588124,438206,179
ノ ンバ ン ク 3,294 13,767 27,868 zs,4s4 56,945
不動産 1,057 2,967 3,754 2,2276,236
新規 ライセンス外国銀行 i9,lsa X64,568 273,SD5 264,565
}}
137,397
製造業 11,723 63.14 121,058 124,875 65,563
ノ ンバ ンク 1,167 642,241 72,604 s3,2s7 38,778
不動産 498 1,881 6,129 6,025 1,679






ノ ンバ ンク 14,494 71,683 129,477 119,621 122,142
不動産 15,404 24,422 25,418 23,743 22,978
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ThammasartUniversity,May1993,Table5.6.田 坂,前 掲 書,
51ペ ー ジ よ り 再 録 。

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































142商 経 論 叢 第34巻 第3号
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ー
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?
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?
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?
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?
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。
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?
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?
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?
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?
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?
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?
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国際窺期資本移動と新興市場の通貨危機
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